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其中 St 代表 t 时期的汇率， Xt 代表 t 时期推动
汇率的基本经济变量， Et （St+1） 是 t 时期市场上关












汇率回到均衡水平， 是市场稳定的因素。 因此， 市
场上关于 t+1 时期的汇率预期 Et（St+1）分为技术分析
者的预期 Ect（St+1）和基础分析者的预期 Eft（St+1）两部
分：
Et（St+1）/St-1＝ Et（St+1）/St-1! "mt Et（St+1）/St-1! "mt
mt= 11+β （St-1-S*t-1） 2
其中 β＞0， mt 是赋予技术分析者的权重， 1-mt
是赋予基础分析者的权重。 S*t-1 是 t-1 期均衡汇率。
分析权重函数 mt， 可以发现当市场汇率等于均衡汇
率时， mt 达到最大， 基础分析者不起作用， 当市场
汇率偏离均衡水平时， mt 开始下降， 基础分析者的
预期开始发挥作用， 其中 β 决定 mt 下降的速度， 当
β 较大时， 较小的汇率偏离就会导致 mt 较快下降，
基础分析者的预期所起的作用更强。
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数的取值为： α=0.5， β＝0.7， b=0.6， 其中 γ 分别取








到的汇率值作图， 共有 12 个汇率序列 （见图 1）。
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图 1 数值模拟： 基本的汇率决定混沌模型
从图 1 中可以看到， 在较小的时候， 模拟汇率
的波动是一种来回振荡形态， 具有明显的规律性，
但随着的逐渐增大， 模拟汇率的波动形态越来越复




在， 是使得汇率回归到均衡汇率 （S*t=1） 附近的重









































检验采用月度数据， 时间区间为 2000 年 1 月到
2007 年 7 月。 之所以选择这一时段， 主要考虑避免
2007 年 8 月爆发的次贷危机带来的影响。 中国和美
国的物价水平均使用消费者价格指数 （CPI） 表示，
数据来源于人大经济论坛 （http://www.pinggu.org/bbs/
）， 两 国 CPI 数 据 都 采 用 定 基 方 法 进 行 处 理 ， 以
1999 年 1 月为基期； 利率则根据三个月利率转化为
月利率； 货币供应量采用 M2 月度数据； 产出采用
年度 GDP 平均调整为月度数据， 利率和货币供应量
数据来源于中国人民银行网站， GDP 数据来源于中
国 国 家 统 计 局 网 站 （http://www.stats.gov.cn/）。 模 型
的参数取值为 α＝0.3， β＝0.6， a=1.2， c=1.8， k=0.8，
γ 的取值从 0.6 到 1.7， 每次步进为 0.1。 的取值在每
一小幅图下方分别作了标示。
模拟的过程为： 我们选定三个真实的初始汇率




值作图， 共有 12 个汇率序列 （见图 2）。
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进行单位根检验， 检验软件是 EViews 5.1。 检验形
式 （C， T， L） 三个参数分别表示截距、 时间趋势
和滞后项数， C、 T 为 0 表示检验形式为无截距、 时
间趋势， 滞后项数由 EViews 根据施瓦茨法则自动确
定。 检验结果如表 1 所示。
表 1 扩展模型的单位根检验
由 表 1 可 以 看 出， 所 有 检 验 的 ADF 值 均 大 于



















1 γ＝ 0.6 0 阶 （C， 0， 11） -0.833797 -3.514426 -2.898145
2 γ＝ 0.7 0 阶 （C， 0， 11） -0.854731 -3.514426 -2.898145
3 γ＝ 0.8 0 阶 （C， 0， 11） -0.852896 -3.514426 -2.898145
4 γ＝ 0.9 0 阶 （C， 0， 2） -1.005269 -3.505595 -2.894332
5 γ＝ 1.0 0 阶 （C， 0， 2） -0.947532 -3.505595 -2.894332
6 γ＝ 1.1 0 阶 （C， 0， 2） -0.948559 -3.505595 -2.894332
7 γ＝ 1.2 0 阶 （C， 0， 2） -1.109509 -3.505595 -2.894332
8 γ＝ 1.3 0 阶 （C， 0， 2） -1.270386 -3.505595 -2.894332
9 γ＝ 1.4 0 阶 （C， 0， 3） -1.064332 -3.506484 -2.894716
10 γ＝ 1.5 0 阶 （C， 0， 3） -1.418875 -3.506484 -3.506484
11 γ＝ 1.6 0 阶 （C， 0， 5） -1.918084 -3.508326 -2.895512
12 γ＝ 1.7 0 阶 （C， 0， 5） -2.451454 -3.508326 -2.895512
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Chaotic Model of Exchange Rate and Its Simulation Test
Du Chaoyun Chen Shaolong
（Department of Finance， Xiamen University， Xiamen FuJian 361005;
China Mobile Beihai， Beihai Guangxi 536075）
Abstract: This paper introduces chaotic model of exchange rate and simulates the behavior of exchange
rate using chaotic model of exchange rate.The unit root tests results of the numerical simulation demonstrate
chaotic model of exchange rate’ s behavior has the same features as the real exchange rate’ s behavior.
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